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①不仅在协议收购中 , 而且在很大一部份要约收购中 , 存在收购方与目标公司股东的协商。参见 : J ·弗雷德·威斯通等
著 :《兼并、重组与公司控制》,唐绪等译 ,经济科学出版社 1998 年版 ,第 431 页。
②Frank H. Easter brook &Daniel R. Fishel ,Corpo A TE Cont rol Translaction , Yale Law Keview 91(1982) ,P698～737.
1999 年 7 月 1 日实施的《证券法》第 81 条规定 :
“通过证券交易所的证券交易 ,投资者持有一个上市公
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①1993 年《股票发行与交易管理暂行条例》第 48 条规定 :“发起人以外的任何法人直接或间接持有一个上市公司发行在
外的普通股达到 30 %时 ,应当自该事实发生之日起 45 个工作日内 ,向该公司所有股票持有人发出收购要约。”
②1994 年万通控股北华联 ,1995 年一汽控股金杯 ,协议收购价均低于每股净资产。参见 :李京真等 :《兼并与收购中的企业
价值评估》,载于《我们的看法———中国证券市场综合报告》,学林出版社 1997 年版 ,第 122 页。
③参见张敬前 :《上市公司部分收购的法律问题》,载于《法学评论》1995 年第 6 期 ,第 56 页。
效率的绝对平衡是不存在的。目前 , 我国政府对收购

















于广义的“上市公司收购”。比如 , 1993 年深圳宝安公
司在上海证券交易所以扫盘方式买入上海延中实业公
司的上市股份以获得上海延中实业公司的控制权。作
此界定 ,其特色在于 : 首先 ,对股份的原始取得和继受
取得作了一定程度的区分。通过原始取得 , 如发起人
在公司设立之初认缴股份而致持股比例超过 30 %时 ,
就不必承担强制要约义务。而通过证券交易所的证券
交易这一继受取得方式而使持股比例超过 30 %时 , 就
必须承担强制要约义务。即使是发起人 , 公司设立时
认缴股份不足 30 % , 后增持股份超过 30 % , 也须承担






































性 , 决定了我国法律还应允许在 30 %的相对控股比例
下自愿发出要约。③自愿性要约中最常见的是双层次
要约收购 (two - tiered tender offer) , 即收购者在收
购要约中规定 , 首先以较高的价格收购目标公司一定




①参见张舫著 :《公司收购法律制度研究》,法律出版社 1998 年版 ,第 9 页。
②孙章康、孙永祥 :《二级市场购并的思考与前瞻》,《中国证券报》1998 年 6 月 8 日。


















因此 ,30 %的相对控股比例 ,应该针对的是有表决权的
股份即普通股。对要约方来说 ,“已发行的普通股的
30 %”较“已发行股份的 30 %”比例更高、负担更轻。此
外 , 就可以转换成有表决权股票的可转换债券及有表
决权证券的派生形式 ,如认股权证 ,存股权证等 ,还应
进行特别规定。其次 ,以“持股 30 %”推定取得相对控
股地位 , 在目前上市公司的股权结构存在很大差异的
情况下 ,这种“一刀切”的做法值得商榷。1998 年沪深
两市 800 多家上市企业中 ,100 %全流通股的企业一共
有 5 家。国家和最初发起人股低于 30 % ,但流通 A 股
达到或超过 50 %的企业有 19 家。国家股和发起人股




抽样调查 , 50 家样本公司中 , 1997 年 6 月 30 日 ,第一
大股东的持股比例平均为 471016 % , 其中深市为
4612732 % ,沪市为 47179 %。可见 ,有相当一部分上市
公司 , 收购方即使取得 30 %的股票 , 也很难取得相对




可流通股仅占上市公司总股本 1/ 3 左右的情况下 ,
30 %的持股比例若仅限于通过证券交易所增持的份
额 ,是不可能的。按立法本意 ,理应包括投资者原已持
有的股份。建议借鉴《欧共体公司法第 13 号指令》第 4
条规定 , 明确 30 %的持股比例中是否包括交易前已持
有之股份。综合上述建议 ,笔者认为 ,该部分表述应修
改为“投资者所取得普通股之比例与其已持有之比例 ,












































致 ,即该事实发生之日起 3 个工作日内。
























综上所述 ,建议修改《证券法》第 81 条为“通过证
券交易所的证券交易或场外收购 , 投资者所取得普通
股之比例与其已持有之比例 , 达到上市公司已发行普
通股总数之 30 %时 , 应当自该事实发生之日起 3 个工
作日内 , 向公司所有股票持有人发出要约。但经国务
院证券监督管理委员会依法免除发出要约的除外。”









反 , 还和另外一个侵害者陈 ××一起与防卫人王某争
夺菜刀 ,并在王逃出室外后仍然继续追赶殴打。因此 ,
我们认为 , 对作为防卫过当构成条件中的“重大损害”
的认定 ,不能只看伤势鉴定 ,必须结合制止不法侵害行
为的有效性程度去加以分析、把握。概言之 ,无论是从
王某所选择的防卫手段的适当性及可控程度来分析 ,
还是从侵害行为与防卫行为的强度及后果对比来判
断 ,王某的防卫行为均不符合法定的“明显超过”标准 ,
因而不能认定为防卫过当。
最后值得提及的是 , 王某所实施的正当防卫行为
应与行使无限度防卫权划清界限。因为后者是在公民
受到“行凶、杀人、抢劫、强奸、绑架以及其他严重危害
人身安全的暴力犯罪”侵害时 ,法律赋予公民的一种自
主救济权力。已如前述 ,其中的“行凶”确指重伤害犯
罪。从本案的起因及具体侵害行为来看 , 两名侵害者
的共同殴击行为尚不属于必然重伤他人的暴力侵害 ,
因而不构成“行凶”, 王某也就不存在行使无限度防卫
权的前提条件。两者性质不同 ,应当严格加以区分。
(作者单位 :上海市虹口区人民法院、
上海市高级人民法院)
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